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Convertible Bond is a kind of complex financial derivative， which combines the 
features of stocks and bonds and embeds kinds of options. Because of these options 
the issuers not only can adapt their financing needs but also provide investors with 
personalized financial products. The pricing problem is the main question for the 
convertible bond market development because of this high degree of flexibility of 
convertible bonds，  
In order to get closer to the reality， a number of options will be integrated into a 
single framework to form a pricing model. We have adopted Monte Carlo simulation 
and learned the Yigitbasioglu(2004) idea to construct the model and analyze the 
special conditions in China convertible bond market. 
We use Yigitbasioglu(2004) approach to analyze the credit risk of convertible 
bond. Under this method，convertible bonds are separated to two parts----the equity 
component for the risk-free interest rate of discounting and the bond component for 
the risk-free rate. 
We use EWMA model and GARCH model to calculate the volatility of stock 
price .In order to get the risk-free interest rate and the risky interest rate， we establish 
term structure model of interest rate with Mac Culloch model.  
Finally， we do the empirical research. Data show that there are 14 in 19 
convertible bonds have lower theoretical values. We conclude that the results may 
attribute to the missing of the downward option for the convertible price and 
downturn of the Chinese stock market in 2013. 
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可转债的市场快扩张，自 20 世纪 80 年代以后成为全球性金融产品。  
与可转债在国外的蓬勃发展相比，可转债在中国还只是处于一个相对弱小的





































第二阶段：20 世纪 70 年代中期以后----20 世纪 80 年代 
20 世纪 70 年代中后期，Black、Scholes 和 Merton 在 1973 年发现了
Black-Scholes-Merton 期权定价理论。1977 年 Brennan 和 Schwartz 同 Ingersoll 一
起最早将 Black-Sholes 期权定价方法应用到可转债的定价中来。Brennan 与
Schwartz 有三篇文章即 1979 年、1980 年和 1988 年分别在 Brennan 和
Schwartz(1977)与 Ingersoll(1977)文章的基础上对可转债发行公司所采取的最优
赎回政策等进行了更进一步的深入分析和研究。 


























































Yigitbasioglu(2001)在 Tsiveriotis 与 Fernandes(1998)的基础上进行了改进，引
入了随机利率和外汇风险，成为一个多因子的简化定价模型，但是处理信用风险





























赎回价值与累计利息之和。通过这种方式，Grau 与 Forsyth 和 Vetzal(2003)利用
有限差分法对其进行了求解。 












而 Monte Carlo 方法的计算时间与状态变量个数呈现线性关系，因此在处理
多状态变量以及路径依赖问题时具有的不可比拟的天然优势。但是在因为技术受

















通过利用基于 Monte Carlo 模拟的方法(2001)，C.Wilde 和 A.Kind(2005)对可
转债的定价问题进行研究。基于 Monte Carlo 模拟的 LSM 方法(2001)的主要思路
是：渐进估计可转债的存续价值，比较可转债的存续价值和可转债的执行价格，
取其高者作为最优策略。Kind 和 Wilde 考虑了不同边界条件对可转债定价的影
响，并且讨论了利率过程随机化在定价过程中的意义。 
在 Garcia (2003)的参数化方法的基础之上，Ammann 同 Kind 和 Wilde(2008)
通过直接寻找最优执行边界来确定可转债投资者和可转债发行人的最优策略，利
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